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ОЦІНЮВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПРИВАБЛИВОСТІ
НЕОДНОРІДНИХ СУБ’ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ
Стаття присвячена проблемі оцінювання інвестиційної привабливості підприємства з
урахуванням впливу зовнішнього середовища. Зокрема, авторами розроблено ком-
плекс моделей оцінювання інвестиційної привабливості, що ґрунтується не лише на фі-
нансових показниках підприємства, але й включає оцінювання ринку, галузі та регіону, в
яких воно функціонує.
Статья посвящена проблеме оценивания инвестиционной привлекательности пред-
приятия с учетом влияния внешней среды. В частности, авторами разработан комплекс
моделей оценивания инвестиционной привлекательности, которая основывается не
только на финансовых показателях предприятия, но и включает оценивание рынка, от-
расли и региона, в которых оно функционирует.
The article is devoted the problem of evaluation of enterprise’s investment attractiveness
taking into account influence of external environment. In particular, authors offer the complex
of models of investment attractiveness assessment which is based not only on the financial
indexes of enterprise but also includes the evaluation of market, industry and region, which it
functions in.
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Постановка проблеми. Інвестиції, як фінансовий інструмент залучення капіталу,
є домінуючим фактором економічного зростання переважної більшості країн світу.
Тому формування сприятливого інвестиційного середовища, яке ґрунтується, перш
за все, на правових засадах і прозорих механізмах взаємодії між усіма учасниками
інвестиційного процесу є одним з пріоритетних завдань уряду кожної держави.
Слід зазначити, що досить часто, окрім правових та інституціональних чинни-
ків, на заваді розвитку інвестиційної діяльності стає низька поінформованість по-
тенційних інвесторів про можливі об’єкти інвестування. Це стосується, зокрема,
процесу налагодження міжнародних ділових зв’язків і реалізації інвестиційних
проектів, які фінансуються за рахунок залучення іноземного капіталу.
Аналіз останніх джерел і публікацій. Для створення єдиного інформаційного
простору на світовому фінансовому ринку використовують різного роду рейтинги,
які дозволяють учасникам інвестиційного процесу проводити постійний моніто-
ринг інвестиційних портфелів, знаходити нові об’єкти інвестування та джерела за-
лучення коштів. Проте, в переважній більшості, сучасні рейтинги мають вузько
спрямований характер (рейтинг інвестиційної привабливості банків, страхових ком-
паній, аграрних підприємств окремого регіону тощо), що ускладнює процес прийн-
яття інвестиційних рішень у випадках, коли необхідно порівняти об’єкти інвесту-
вання різної галузевої та регіональної належності, які виробляють/реалізують різну
продукцію [1—4].
Порівняльний аналіз існуючих економіко-математичних моделей оцінювання
інвестиційної привабливості підприємств показав, що більшість з них, зосереджу-
ючи свою увагу, головним чином, на дослідженні фінансових потоків потенційного
об’єкта інвестування та його позицій на фінансовому ринку, не в повній мірі вра-
ховує вплив зовнішнього середовища [5, 6]. Хоча соціально-економічна ситуація в
регіоні, фінансово-господарські особливості роботи в певній галузі, динаміка ринку
відповідних товарів (робіт і послуг) значною мірою впливає на вибір сфери бізнес-
інтересів суб’єктів господарювання, а також, на ефективність їхньої фінансово-
господарської діяльності.
Постановка завдання. Автори даної статті вважають за необхідне ураховувати
у процесі моделювання інвестиційної привабливості підприємства критерії оціню-
вання не лише його внутрішнього, але й зовнішнього середовища: регіону, галузі,
товарного ринку, де об’єкт інвестицій реалізує свою продукцію.
Виклад основного матеріалу дослідження. Результати аналізу інвестиційної
привабливості підприємства мають якомога повніше відображати всі переваги та
недоліки суб’єкта господарювання. Тому ми пропонуємо використовувати «пара-
лельний аналіз» відповідних критеріїв на кожному з рівнів ієрархічної моделі оці-
нювання інвестиційної привабливості підприємства (рис. 1).
У розробленому комплексі економіко-математичних моделей оцінювання інвес-
тиційної привабливості підприємств аналіз фінансового стану вітчизняних суб’єк-
тів господарювання проводиться на підґрунті дискримінантної моделі, затвердже-
ної Міністерством фінансів України. Основною перевагою даної моделі перед ін-
шими є те, що вона враховує галузеві особливості ведення бізнесу.
Аналізуючи інвестиційну привабливість товарних ринків, на яких об’єкт інвес-
тування реалізує (планує реалізовувати) свою продукцію, інвестора, перш за все,
цікавить рівень попиту та пропозиції, інформація щодо потенційних конкурентів, а
також, наявність різного роду бар’єрів виходу на ринок. Для дослідження динаміки
попиту та пропозиції на певний вид товару досить часто використовується концеп-
ція про життєвий цикл товару, основні положення якої автори статті пропонують
використати і для аналізу інвестиційної привабливості товарних ринків. Рівень
конкуренції на ринку та наявність можливих бар’єрів, зазвичай, регламентується
нормативними документами на рівні держави. Досить часто такого роду інформа-
ція має якісну форму.
На думку переважної більшості науковців, інвестиційна привабливість регіону
визначається рівнем його загальноекономічного розвитку, транспортною та фінансо-
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вою інфраструктурою, якістю робочої сили, а також прозорістю та ефективністю ро-
боти місцевих органів влади тощо. Інвестиційний аналіз галузі включає визначення
рівня перспективності розвитку, прибутковості діяльності та інвестиційних ризиків.
Більшість сучасних підходів до моделювання інвестиційної привабливості під-
приємств ґрунтується на поєднанні статистичних та експертних методів. Основними
недоліками цих методів є високий ступінь суб’єктивізму та часткова неспроможність
вирішення таких проблем моделювання складних соціально-економічних явищ як
багатокритеріальність, неповнота та неоднорідність вхідної інформації, відсутність
бази для порівняння результуючих інтегральних змінних моделі тощо. А отже, існує
потреба у пошуку нового інструментарію аналізу інвестиційної привабливості під-
приємств для побудови моделей з вищим рівнем адекватності та універсальності.
Сьогодні все частіше для моделювання складних соціально-економічних явищ та
процесів застосовуються нейро-нечіткі технології, які розглядаються як об’єктивна
альтернатива експертним методам. Так, до основних переваг використання логіко-
лінгвістичних моделей можна віднести те, що, порівняно з експертними системами:
¾ вони не мають обмежень щодо обсягу вхідної інформації, тоді як фізіологічні
здібності експертів не дозволяють їм працювати з дуже великими обсягами даних;
¾ обробка вхідних даних проводиться виключно на основі математичних та ло-
гічних перетворень, що дозволяє забезпечити порівняно високий рівень об’єктив-
ності результатів аналізу;
¾ застосування інструментарію теорії лінгвістичної змінної, нечіткої логіки та
нейронних мереж дозволяє значно підвищити швидкість і якість обробки інформації;
¾ оперативність роботи такого роду моделей не залежить від формату предста-
влення вхідних даних тощо.
На думку авторів цієї статті, такі характеристики логіко-лінгвістичних моделей
є дуже важливими для моделювання інвестиційної привабливості підприємств,
адже цій економічній категорії притаманні такі властивості, як багатокритеріаль-
ність, неповнота та неоднорідність її інформаційного середовища. Тож саме нейро-
нечіткі технології пропонується використовувати для аналізу інвестиційної при-
вабливості. Нижче наведено етапи моделювання цієї характеристики суб’єктів гос-
подарювання на підґрунті інструментарію теорії лінгвістичної змінної, нечіткої ло-
гіки, нейронних мереж і методу аналізу ієрархії (рис. 2).
Рис. 2. Етапи моделювання інвестиційної привабливості підприємства
(розроблено авторами)
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Питання лінгвістичного опису критеріїв оцінювання та методів побудови відпо-
відних функцій належності висвітлені у роботах авторів [7; 8].
Для агрегації (згортки) лінгвістичних змінних зазвичай використовується ком-
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де lK  — кількість альтернатив l-го правила; I  — кількість вхідних лінгвістичних
змінних; L  — кількість термів у терм-множині значень відповідної лінгвістичної
змінної; lk  – k-та альтернативна l-го правила, яка описує відповідність між значен-
нями вхідних змінних ( Ixxx ,...,, 21 ) та l-м термом результуючої змінної Y ; )( i
p xllkµ  —
функція належності і-го показника l-му терму терм-множини значень




lµ  — функція належності результуючої змінної Y  l-му терму від-
повідної терм-множини значень, що залежить від значень вхідних показників
Ixxx ,...,, 21 ; S — s-норма, на основі якої проводиться агрегація множини альтерна-
тивних комбінацій функцій належності вхідних змінних відповідним терм-мно-
жинам значень; T — t-норма, на основі якої проводиться узагальнення можливих
альтернативних комбінацій функцій належності вхідних змінних ( Ixxx ,...,, 21 ) щодо
їхньої відповідності терм-множині значень результуючої змінної.
Щодо функцій, за допомогою яких реалізується композиційне правило згорт-
ки нечітких змінних, то Мамдані використовує операцію мінімуму для імпліка-
ції вхідних змінних у вихідну як t-норму, а s-норму реалізує шляхом знаходжен-







021 ),...,,( , Ii ,1= ; Ларсен проводить згортку лінгвістичних змінних,
використовуючи операцію обчислення їхнього добутку [10, 12, 13].
Основним недоліком зазначеної функції згортки (1) є необхідність визначення
та порівняння всіх можливих альтернативних комбінацій значень вхідних змінних,
що досить складно зробити в умовах багатокритеріальності. Адже максимальна кі-
лькість таких комбінацій сягає IiLlLK I ,1,,1, === , де І — кількість вхідних лінгві-
стичних змінних, L  — кількість термів у терм-множині значень кожної лінгвістич-
ної змінної.
Щоб усунути цей недолік, для моделювання інвестиційної привабливості під-










де G — асоціативна комутативна бінарна операція, за допомогою якої проводиться
агрегація функцій належності i -ї змінної відповідним терм-множинам значень; S –
s-норма, за допомогою якої проводиться згортка функцій належності множини вхі-
дних змінних )(),...,(),( 21 Ippp xxx lll µµµ  у результуючу змінну.
Оператор G реалізовано через операцію знаходження максимуму, за допомогою
якої з терм-множини значень i -ї вхідної змінної обирається терм, функція належ-
ності якому максимальна. Саме цей терм вважається лінгвістичною оцінкою вхід-
ного показника, яка надалі враховується в процесі згортки.








фікація підходу, розробленого Сугено [11], а саме лінійна функція згортки
LlxxxfY I
ppp lll ,1)),(),...,(),(( 21 =µµµ= , складові якої зважуються на певні коефіці-
єнти.
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Отже, композиційне правило згортки лінгвістичних змінних у моделі оцінюван-



















p xlµ Ii ,1, =  — функція належності і-го показника оцінювання інвестиційної
привабливості підприємства l-му терму терм-множини значень («Дуже низький»
( 1p ), «Низький» ( 2p ), «Середній» ( 3p ), «Високий» ( 4p ) та «Дуже високий» ( 5p ))
відповідної лінгвістичної змінної; І — кількість вхідних лінгвістичних змінних; Y  —







β — корегуючий коефіці-
єнт, який визначається термом лінгвістичної змінної «Рівень показника ix «, якому
значення ix -го вхідного показника оцінювання інвестиційної привабливості під-
приємства належить з максимальним ступенем належності.
Основні відмінності між алгоритмом нечіткого логічного виводу типу Сугено
та методологічним підходом, розробленим авторами даної статті, полягають у то-
му, що:
• Сугено для згортки нечітких змінних використовує поєднання s-норми та t-
норми, тоді як у даній статті — двох s-норм;
• у процесі згортки нечітких змінних Сугено застосовує корегуючі коефіцієнти,
які залежать від структури вектора відповідних змінних. Тоді як у даній статті век-
тор корегуючих коефіцієнтів ставиться у відповідність значенням, яких набувають
лінгвістичні змінні.
У процесі моделювання інвестиційної привабливості підприємств використання
двох s-норм дозволяє вирішити проблему багатокритеріальності. Зокрема, автори
спираються на припущення, що чим вищим є значення функції належності показ-
ника певному терму, тим вищим є ступінь відповідності між ними. А тому достат-
ньо буде врахувати в процесі згортки лише ті значення лінгвістичних змінних,
яким відповідні критерії оцінювання належать з максимальним ступенем належ-
ності.
Якщо значення вхідного критерію оцінювання належить кільком термам відпо-
відної лінгвістичної змінної з однаковим ступенем належності ( 5,0)(1 =µ ip xRlt ,
5,0)(2 =µ ip xRl ), то дотримуючись поміркованого підходу, в процесі згортки нечітких
змінних береться до уваги той терм, який має більш негативне забарвлення. Адже,
на думку авторів, краще дещо недооцінити об’єкт інвестування, ніж його переоці-
нити. Такий підхід застосовується для згортки лінгвістичних змінних на всіх рівнях
ієрархії розробленого механізму нечіткого логічного виводу.
Дана процедура не суперечить основним положенням теорії лінгвістичної змін-
ної, а її ефективність підтверджується результатами численних експериментальних
досліджень.
Щодо множини значень корегуючих коефіцієнтів, яка використовуються в роз-
роблених композиційних правилах згортки нечітких змінних, то її було сформова-
но експериментальним шляхом.
Зокрема, як зазначалося раніше, корегуючі коефіцієнти є відображенням терм-
множини значень лінгвістичної змінної. Тому ці коефіцієнти мають якомога точні-
ше передати всі властивості відповідної терм-множини значень і зберігати їх в
процесі згортки.
Майже всі лінгвістичні змінні побудованого комплексу економіко-математич-
них моделей для оцінювання інвестиційної привабливості підприємств визнача-
ються терм-множиною значень, яка складається з 5 елементів — «Дуже низький»,
«Низький» «Середній», «Високий» та «Дуже високий».
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Властивості даної терм-множини такі: упорядкованість термів; позитивний інгреді-
єнт вектора значень; симетричність множини значень відносно центру; пропорційне
зростання сили висловлювань позитивних і негативних значень відносно центру симет-
рії; однакова сила змісту термів «Низький»—»Високий» та абсолютна протилежність
їх за знаком. Аналогічна ситуація і з парою термів «Дуже низький» і «Дуже високий».
У результаті численних експериментальних досліджень встановлено, що в
повній мірі ці властивості задовольняє лінійно впорядкований ряд цілих чисел{ }3,2,1,2,3 −− . Тому саме він використовується для побудови композиційних пра-
вил згортки відповідних нечітких змінних.
Висновки з проведеного дослідження. Побудований комплекс економіко-мате-
матиних моделей оцінювання інвестиційної привабливості підприємств дозволяє
здійснити:
¾ економічну інтерпретацію результатів оцінювання інвестиційної привабли-
вості підприємств на підґрунті рейтингового підходу;
¾ аналіз проміжних результатів оцінювання (проміжних інтегральних змінних,
які характеризують фінансовий стан підприємства, інвестиційну привабливість ре-
гіону, галузі та товарного ринку, де об’єкт інвестування реалізує свою продукцію),
що дозволяє встановити фактори (регіональні, галузеві, ринкові чи фінансово-
господарські), які позитивно чи негативно впливають на інвестиційну привабли-
вість об’єкта інвестування.
Отримана інформація дозволяє проводити постійний моніторинг рівня інвести-
ційної привабливості суб’єктів господарювання, а також управляти ним шляхом
усунення/послаблення негативних та підсилення позитивних чинників.
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